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【摘要】本文承袭 Wurlger (2000) 的资源配置效率估算模型 , 以我国 2001～
2005 年上市公司为研究对象 , 考察市场信息效率与资源配置效率之间的因果承接
关系。在以股价波动同步性作为市场信息效率衡量指标的基础上 , 研究发现 , 随着
市场信息效率的提高 , 资本更快地实现由低效率领域向高效率领域的转移 , 资源配
置效率得以有效改善。
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Can the Increase in the Market Information Eff iciency
Improve the Capital Allocation Eff iciency ?
　　Abstract : Given t he synchronicity of stock price variation as t he index of the market in2
formation efficiency , t his paper applies t he model which Wurgler (2000) develop s , and ex2
amines t he causality between market information efficiency and capital allocation efficiency
based on Chinese listed companies for t he period f rom 2001 to 20051 Presented empirical evi2
dences indicate t hat t he increase in t he market information efficiency an improve t he capital
allocation efficiency1
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引 　　言
效率分析是经济理论研究中一个永恒的主题 , 作为现代金融理论基石之一的有效市场假
说认为 , 效率体现在价格对信息的反映程度上 , 其中的集大成者 Fama (1970) 开宗明义地
指出 :“只有当价格一直、完全地反映可获得的信息时 , 该市场才被视为是有效的”。而按照
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新古典经济学给出的定义 , 效率“意味着在资源和技术条件限制下尽可能满足人类需要的运
行状况”①, 即一般意义上的资源配置效率。虽然有效市场理论同样源于新古典均衡分析 ,
描述的是理想状态下 , 投资者利用其边际信息获利的均衡结果 , 却潜在地忽略了对效率更深
层次 ———资源配置效率的探讨。
如果说市场信息效率只是从股票价格行为特征的角度 , 研究投资者利用价格信息套利的
可能性以及套利空间的大小 , 那么 , 市场信息效率的提高能否就理所当然地意味着资源配置
效率的改善呢 ? 显然 , 这其中由此及彼的因果逻辑关系过于牵强和武断。事实上 , Dow 和
Gorton (1997) 不仅证伪了上述论断 , 而且所建立的理论模型表明 , 存在着市场信息有效而
资源配置无效的可能性。进一步而言 , 一旦忽视甚至于脱离股市的资源配置效率 , 片面地追
求市场信息效率的提高 , 不仅框限了理论研究的视野 , 而且背离了证券市场以优化资源配置
效率为终极目标的出发点。特别地 , 对于根植于我国经济转轨大背景下的证券市场制度建设
而言 , 它将弱化建立证券市场原始的、最根本的经济意义和政策动因。
基于此 , 本文承袭 Wurgler (2000) 的研究思路 , 以我国 2001～2005 年期间所有 A 股




论分析体系。然而 , 对于二者的联系 , 学术界还存在较大的分歧与争论。本文试图在文献回
顾的基础上 , 从“合”与“分”两条主线对不同学者的观点进行厘清并加以评述。
11 糅合
价格作为一种信息机制的思想最早可追溯至 Hayek (1945) 的一篇经典文献 , 他强调
了竞争性市场资源配置达到帕累托最优的必要条件在于价格对信息的承载和传递。而发轫于
20 世纪 60～70 年代的信息经济学则在更严格的定义下 , 将价格和信息纳入新兴古典经济学
成本收益的边际分析中 ②。作为信息经济学的巨擘肯尼迪 ·阿罗更是对此做出巨大贡献。他
认为 , 在一个不确定性的经济世界中 , 价格在资源配置过程中的信息作用尤为重要 , 因为它
不仅有助于消除或缓解因信息不对称而产生的对经济效率的抑制作用 , 如“逆向选择”、“败
德行为”等等 , 而且 , 生产者 (或消费者) 能够依据价格信号做出合乎其价值 (或效用) 最
大化的投资 (或消费) 决策 , 从而最终促使资源投入到最有价值的使用中 ③。因此 , 无论是
从新兴古典经济学的发展脉络来看 , 还是从作为新兴古典经济学分支之一的信息经济学来
看 , 作为信息载体的价格不仅是资源配置效率实现过程中至关重要的核心概念 , 而且在此基
础上形成的价格分析也成为了一般经济均衡分析中不可或缺的研究工具。
而有效市场理论同样强调了新古典经济学的均衡分析和价格分析 , 所不同的是 , 它讨论
的是价格和信息之间的关系 , 关注的是价格对信息的反映程度 , 并将均衡分析广泛运用于对





约翰·伊特韦尔等编 :《新帕尔格雷夫经济学大词典 (第二卷)》, 第 114 页 , 经济科学出版社 , 1996。
在信息经济学家看来 , 将信息作为一种经济物品加以分析既是可能的 , 也是可取的。因此 , 与使用其他商品一
样 , 经济个体在使用信息时同样面临着成本与收益孰大孰小的权衡问题。
肯尼迪·阿罗著 :《信息经济学》, 何宝玉等译 , 北京经济学院出版社 , 1989。
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是否具有一个有效的定价机制 ①, 即将市场信息效率的提高视为资源配置效率改善的充要
条件。具体而言 , 如果证券市场信息是充分、有效、及时、准确的 , 那么 , 作为稀缺资源
的支配者 , 上市公司能够根据股票价格做出正确的融资和投资决策 , 从而实现资源配置的帕
累托最优。而一旦证券市场股票价格没有准确反映其内在价值 , 市场对相关信息反应过度或




受到诸多学者的置疑 , 并从最开始的、强调概念上的厘清拓展到对其内在逻辑的批判 ( To2
bin , 1984 ; Allen 和 Gale , 1995 ; Dow 和 Gorton , 1997 ; Camp bell 等 , 1998 ; Copeland 和
Weston , 2002) 。早在 1965 年 , Samuelson 就认为应该从概念上对市场的信息有效性和资源
配置有效性做出区分。Allen 和 Gale (1995) 和 Camp bell 等 (1998) 同样强调了上述观点 ,
Tobin (1984) 则对此做了进一步的延伸。Tobin 认为 , 有效市场假说之所以重要 , 不仅仅
因为该假说揭示了股票价格和信息之间的关系 , 更重要的是它为分析微观资本配置效率创造
了研究的空间 , 但是许多有关股票市场效率的研究却忽视了对资源配置效率的研究。因此 ,
他提出功能效率 ( Functional Efficiency) 概念 ———即金融市场对经济发展的推进功能 , 认
为只有当股票价格能低成本地、有效地配置资本时 , 信息有效市场才能视为功能有效市场。
换言之 , 市场信息效率与功能效率之间存在递进的关系 , 二者并不是平行的。
Dow 和 Gorton (1997) 则对市场信息效率与资源配置效率二者内在逻辑的合理性提出
批评。他们认为 , 对于一般商品而言 , 供求关系决定价格。当商品及生产要素的供求关系失
去平衡时 , 价格也随之发生波动 , 而伴随价格波动而来的必定是资源在不同部门之间的重新
配置。相比而言 , 证券市场股票价格反映的是投资者对于公司未来收益的预期 , 这种特殊性
决定了其价格波动所引起的首先是投资者预期的变化 , 而不是资源配置的变化。因此 , 正因
为与一般商品市场价格相比 , 股票价格的形成基础、信息结构和作用机制截然不同 , 股价变
动对资源配置的影响不仅间接而且微弱 , 存在着市场信息有效而资源配置无效的可能性。







框架下 , 对资源配置效率的探讨被置于相对次要的地位 , 资源配置效率的帕累托有效仅仅作
为市场信息效率实现的等价物 , 而价格在资源配置中的信号引导作用则被过滤为单纯的价格
对信息的包容程度 , 从而大大简化了分析。如果说市场信息效率只是效率达成的部分目标 ,
甚至于无助于资源配置效率的实现 , 那么 , 有效市场理论的研究者局限于对资本市场定价效
率研究的狭隘视野需要进一步拓宽。基于以上分析 , 我们提出下列待检验的研究假设 :
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① 例如 , Fama (1976) 明确指出 : “一个富有效率的资本市场能够无摩擦地实现其资源配置功能 , 证券的价格必须
是其价值的最好指示器。”
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本文的研究样本为我国 2001～2005 年在沪深证券交易所上市的 A 股公司。基于研究设
计的需要 , 我们对样本作了公司和行业的双重筛选。在公司层面上 , 为了避免 IPO 对个股
收益进而对股价波动同步性的影响 , 本文剔除了当年度新上市的公司。并且 , 本文还剔除了
财务数据或交易缺失的公司。由于金融行业的特殊性 , 我们也将其排除在外 , 最后得到
1197 家公司 , 前后 5 年共计 4976 个样本观察点。在行业 ①层面上 , 为了保证估计模型不受
小样本估计偏误的影响 , 本文去除了样本公司个数偏少的木材家具行业 , 最后得到 20 个行




对于股票价格信息效率 , 本文以股价波动的同步性 ( Synchronicity) 作为衡量指标 , 其
原因在于 : 第一 , 股价波动同步性与公司特质信息含量紧密联系在一起 , 较高水平的股价波
动同步性意味着 , 公司特质信息较少纳入投资者的资产定价之中或者说对投资者的价值较
低。Fama (1970) 正是依照股价信息内涵的大小 ———过去历史信息、所有公开信息和私人
信息 , 区分了三种不同效率的市场态势 : 弱式有效市场、半强式有效市场和强式有效市场。
从中我们可以清晰地看出 , 市场效率逐步增强的演进过程伴随着信息集的渐趋完备和公司特
质信息的逐渐丰富。因此 , 从这个意义上说 , 股价波动同步性可以作为市场信息效率的检验
尺度 ; 第二 , Morck 等 (2000 , 2003 , 2004) ; Wurgler (2000) ; J in 和 Myers (2006) ; 游
家兴等 (2006 , 2007) 等诸多学者的实证研究都表明 , 股价波动的同步性不仅使得公司之间
的个性化差异缩小 , 直接导致了在中国通常所说的“同涨共跌”现象 , 而且削弱了股票价格
对公司价值的甄别、筛选和反馈功能 , 极大破坏了公司信号的传递机制 , 从而预示着一个较
低的市场信息效率。
根据 French 和 Roll (1986) 以及 Roll (1988) 的研究 , 我们通过下列简化的资产定价
模型的拟合系数 (即 R2 ) 来衡量股票价格的同步性 :
ri , t =β0 +β1 rM , t +εi , t (1)
其中 ri , t表示第 i 只股票 t 期的周收益率 , 本文采用考虑股利收入的收益率进行计算 ;
rM , t表示 t 期以流通市值加权计算的市场周收益。根据统计学原理 , R2 的经济意义可以理解
为公司股价波动被市场波动所解释的部分。因此 , R2 越大 , 表明股价波动的同步性越强 ,
股价波动表现出跟随大盘同涨共跌的现象越为明显 , 或者说股票价格具有较低的信息含量。
Durnev 等 (2003 , 2004) 在上述模型中进一步引入行业收益率 , 不仅考虑了个股与市
场大盘之间的同步性 , 而且也考虑了个股与行业之间的同步性 , 其直观意义在于 : 如果行业
·311·市场信息效率的提高会改善资源配置效率吗 ?
① 在进行行业划分时 , 本文依据中国证监会发布的《上市公司行业分类指引》进行分类 , 除工业类因行业内差异
显著而按二级代码分类外 , 其余行业按一级代码分类进行计算 , 共计 22 个行业。
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内各个公司股价波动同步性趋向一致 , 那么 , 股票价格在甄别行业内公司间的价值差异上同
样失去作用。因此 , 本文还同时考察加入行业因素的同步性指标 :
ri , t =β0 +β1 rM , t +β2 r K, t +εi , t (2)
其中 rK, t表示 t 期以流通市值加权计算的行业周收益率 , 其他变量定义同上。
考虑到 R2 的取值区间为 [0 , 1 ] , 不符合计量经济学中最小二乘法的回归要求 , 我们
对 R2 进行如下的对数转换 :






决定产出的程度。从产业角度看 , 在高资本回报率的行业 (项目) 内继续追加投资 , 在低资
本回报率的行业 (项目) 内及时削减资本投入 , 意味着资源配置效率的改善。在此思路下 ,
Wurgler (2000) 建立了符合帕累托效率标准的衡量模型 ———投资反应系数的估计模型 , 其
模型设定如下 :
L n
I i , t
I i , t - 1
=α0 + Coe f ×L n
V i , t
V i , t - 1
+εi , t (4)
即 , ΔL n I i , t =α0 + Coe f ×ΔL nV i , t +εi , t (5)
其中 , Δ为差分 ; I 为资本投入 , 本文采用固定资产净值与存货净值之和进行度量 ; V
为资本产出 , 为了研究的稳健性 , 本文分别采用销售净利率、销售毛利率和主营业务利润率
进行度量 ; Coe f 为弹性指标 , 即投资反应系数 , 表明资金的追加 (或撤出) 对盈利能力变
化的弹性水平。通过 Coef , 我们可以较好地衡量资源配置效率水平的高低。Coef 为正 , 且
数值越大时 , 表明投资增减对效益变动的反应越灵敏 , 意味着一个较高的资源配置效率。上
述方法获得了学术界的认可 , 并见诸于许多文献的实证研究中 (Beck 等 , 2002 ; Almeida
等 , 2005 ; 潘文卿等 , 2003 ; 方军雄 , 2006) 。
41 检验模型
为了检验本文所提出的研究假设 , 我们采用两种检验模型分别考察市场信息效率与资源
配置效率二者之间的关系。由于研究样本 (行业或公司) 为跨年度的截面数据 , 本文采用面
板数据回归分析方法 , 通过建立固定时期效应模型 ( Period2Fixed Effect s Model) 以控制年
份影响。同时 , 为了避免因变量与解释变量之间可能存在的内生性问题 , 本文对解释变量采
用滞后一期的数值。
(1) 行业投资反应系数检验模型。我们借鉴 Wurgler (2000) 等学者的研究方法 , 通过
考察股价波动同步性对行业投资反应系数的边际影响来对本文的研究假设进行检验。我们首
先按年度分行业对式 (5) 进行 OSL 估计 , 获得各个行业的投资反应系数 Coe f 。接着 , 我
们将股价波动同步性作为解释变量 , 以考察其对行业投资反应系数的影响作用 , 检验模型设
定如下 :
Coef i , t =α0 +α1 S y n i , t- 1 + ∑
6
j = 1
α1 + j C j , t- 1 + ( f i x _ ef f ects) +εi (6)
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(2) 交乘效应检验模型。受中国证券市场规模较小、行业个数有限影响 , 上述检验方法
容易受到小样本回归估计偏误的影响。为了保证回归结果的稳健性 , 本文在 Wurgler
(2000) 资源配置效率衡量模型的基础上引入交乘项 , 进一步考察本文的研究假设 , 检验模
型如下 :
ΔL nI i , t =α0 +α1ΔL nV i , t +α2ΔL nV i , t ×Syn i , t- 1 + ∑
6
j = 1
α2 + jΔL nV i , t ×Cj , t- 1 + ( f i x _ ef f ects) +εi
(7)
α1 为公司投资反应系数。当α1 为正 , 且显著性水平越高时 , 说明公司投资增减对其效
益变动更加灵敏。根据本文的研究假设 , 如果股价波动同步性损害了公司在资源配置上的效
率 , 那么其交乘项α2 的参数估计应该为负。
(3) 控制变量。在一定的经济发展水平下 , 上市公司 (或行业) 资源配置效率可能同时
受到公司 (或行业) 其他因素的影响。为了正确检验股价波动同步性对公司投资反应系数的
边际影响 , 本文借鉴 Teoh 等 (1998) 、Wurgler (2000) 、Durnev 等 (2004) 的研究成果 ,
在上述两个检验模型中分别加入其他可能对二者关系产生影响的控制变量 , 如公司规模
(Size) 、财务杠杆 (Lev) 、多元化水平 ( Mult) 、行业集中度 ( Conc) 、保护性行业哑变量








　哑变量 : 农林、能源、原材料和基础设施行业设定为保护性行业取 1 ,
其他行业取 0
行业态势 (Decl) 　哑变量 : 当年行业销售利润少于上一年的行业取 1 , 其他行业取 0
　　51 描述性统计分析
表 2 和表 3 给出本文样本公司主要变量在 2001～2005 年间的描述性统计数据。从表 2
可以看出 , 各行业之间的投资反应系数差异较大 , 以采用销售净利率计算的投资反应系数为
例 , 最大的达到了 01465 , 最小的仅为 - 01199。而 R2 的行业分布差异同样显著 , 以通过模
型 (1) 计算的 R2 为例 , 最大的达到了 01656 , 最小的仅为 01265。从表 3 可以看出 , 中国
上市公司股价波动性水平较高 , 平均达到了 01430 (或 01466) , 并且公司之间存在较大的差
异 , 最高的达到了 01889 (或 01958) , 最小的则接近于零。
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① 行业投资反应系数检验模型和交乘效应检验模型都是针对本文研究假设而设计的检验模型 , 由于模型设定不同 ,
再加上考察的对象也有所区分 (前者从行业出发 , 后者从公司层面出发) , 因此 , 在控制变量的计算上略有不同 : 前者除
了保护性行业、行业态势两个变量采用一样的虚拟变量外 , 其他变量都是通过计算行业平均值获得。
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表 2 主要研究变量的描述性统计 (行业)
样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
Coef1 100 - 01007 - 01011 01087 - 01199 01465
Coef2 100 - 01008 01078 01242 - 11237 01496
Coef3 100 - 01019 01001 01225 - 11175 01490
R21 100 01427 01435 01100 01265 01656
R22 100 01464 01472 01094 01286 01685
Size 100 211086 211002 01308 201633 211967
Lev 100 01508 01487 01105 01354 01854
Mult 100 01693 01709 01089 01478 01841
Conc 100 01114 01063 01148 01022 01801
　　注 : Coef1 、Coef2 、Coef3 分别为采用销售净利率、销售毛利率和主营业务利润率计算得出的行业投资
反应系数 ; R21 和 R22 分别通过式 (1) 和式 (2) 计算得出 , 其中市场和行业周收益均采用流通市值加权计
算获得 , 下同。
表 3 主要研究变量的描述性统计 (公司)
样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
R21 4976 01430 01431 01187 01000 01889
R22 4976 01466 01464 01205 01003 01958
Size 4976 211063 201995 01760 261658 171770
Lev 4976 01504 01481 01415 01008 31755




行单变量比较分析。首先 , 我们依照 R2 的大小 , 将 20 个行业分年度按 30 %、40 %和 30 %
的比例分成高、中、低三组 ; 然后 , 将三个组合 5 个年份的行业投资反应系数进行简单算术
平均 , 获得各个组合行业投资反应系数的平均水平。图 1 列示了各个组合之间行业投资反应
系数的直观比较。可以看出 , 随着股价波动同步性的提高 , 行业投资反应系数呈十分明显的
下降趋势 , 说明了当股价中所包含的个性化信息越多时 , 价格信号传递机制的作用将得以强
化 , 使得资本更加便利、有效地转移 , 促使了资本配置效率的改善。
21 行业投资反应系数检验结果
为了控制其他变量对资本配置效率的影响 , 我们进一步进行多变量回归分析。表 4 列示
了行业投资反应系数检验模型的回归结果 , 其中模型 (1) 和 (4) 、模型 (2) 和 (5) 、模型
(3) 和 (6) 分别以采用销售利润率、销售毛利率和主营业务利润率计算获得的行业投资反
应系数作为被解释变量。从回归结果可以看出 , Syn 的回归系数为负 , 并且都达到了 10 %
以上的显著性水平 , 说明股价波动同涨共跌程度越低的行业 , 其投资反应系数越大。由于股
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图 1 　股价波动同步性与投资反应系数
注 : 横轴为以式 (1) 计算的股价波动同步性 ; 纵轴为行业投资反应系数。本文还同时以式 (2) 计算的股价波动同
步性作为组合的划分标准 , 比较不同组合之间投资反应系数的差异 , 检验结果保持一致。
价波动的同步性反映了股票价格对公司特质信息的吸收程度 , 预示着信息效率程度的高低 ,
因此 , 上述检验结果表明 , 伴随着市场信息效率的增进 , 证券市场价格在上市公司资本转移
上具有十分积极的正向效应 , 有效改善了资源配置效率 , 以上证据支持了本文的原假设。
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时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
拟合度 01141 01056 01073 01137 01070 01067
样本量 100 100 100 100 100 100
　　注 : 模型 (1) ～ (3) 的股价波动同步性通过式 (1) 计算获得 , 模型 (4) ～ (6) 的股价波动同步性
通过式 (2) 计算获得。括号内的数字为经 White (1980) 异方差修正后的 t 统计量 ; 3 、3 3 、3 3 3 分别表示
显著性水平为 10 %、5 %和 1 % (双尾检验) 。
31 交乘效应检验结果
表 5 列示了交乘效应模型的回归结果 , 从中可以看出 , ΔL nV i , t的参数估计值为正 , 并
且显著为正 , 说明平均而言 , 中国上市公司投资增减对公司效益变动较为敏感 , 反映出上市
公司在资源配置效率上的有效性。而ΔL nV i , t ×S y n 的参数估计值为负 , 并达到了 10 %以上
的显著性水平 , 说明股价波动同步性削弱了公司投资支出对效益变动的敏感性 , 上述证据进
一步支持了本文提出的原假设。
此外 , 从控制变量的回归结果来看 , 其参数估计符号在上述两种检验模型中表现出较高
的一致性。Size 的回归系数为负 , 说明规模越大的公司 (或行业) , 其投资决策对效益变动
较为不敏感 ; Shel 的回归系数为负 , 说明了与受国家政策保护的行业相比 , 在不受保护的
行业中 , 公司投资增减对行业效益变动更加灵敏 ; Decl 的回归系数为正 , 说明了在发展态
势较差的行业中 , 公司的投资增减对效益变动更加灵敏 ; Multi 的回归系数为正 , 说明了多
元化程度较高的行业 (或公司) , 投资增减对效益变动更加灵敏 ; 而 Lev 和 Conc 回归系数
则大多不显著。
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时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
拟合度 01109 01154 01142 01178 01135 01166
样本量 4976 4976 4976 4976 4976 4976
　　注 : 表中的股价波动同步性通过式 (1) 计算得出 , 其中市场周收益采用流通市值加权计算获得 ; 本文
还以式 (2) 计算的股价波动同步性进行回归分析 , 检验结果保持一致 (未在表中列示) 。括号内的数字为
经 White (1980) 异方差修正后的 t 统计量 ; 3 、3 3 、3 3 3 分别表示显著性水平为 10 %、5 %和 1 % (双尾检
验) 。
41 稳健性检验
为了检验上述研究结果的稳健性 , 本文进行如下的敏感性分析。首先 , 采用日收益率代
替周收益率来估计股价波动同步性 , 其优点在于可以获得更多的观测点 , 但缺点在于容易受
非同步交易等市场微观结构的影响 (Scholes 和 Williams , 1977) ; 其次 , 采用市场回报的不
同计算方法来估计股价波动同步性。对市场回报的不同计算方法将直接影响到对股价波动同
步性的捕捉 , 考虑到我国非流通股比重十分高的股权结构 , 我们还以考虑非流通因素的总市
值为权重计算的市场收益率重新度量股价波动同步性。其总市值的计算公式如下 :
总市值 = A 股收盘价 ×A 股流通股股数 + 每股净资产 ×非流通股股数




价格分析工具展开讨论 , 但其分歧也是明显的 : 前者直接探讨市场均衡价格与资源配置效率
之间的因果逻辑关系 , 后者则把研究重点集中在股票价格对信息的反映程度上 , 将资本市场
定价效率的达到视为资源配置效率实现帕累托最优的充要条件。从而 , 上述争执最终可归结
为证实或证伪的实证问题。
正是基于以上研究背景 , 本文以我国 2001～2005 年在沪深证券交易所上市的 A 股公司
为研究对象 , 考察市场信息效率与资源配置效率之间的因果承接关系。在以股价波动同步性
作为市场信息效率衡量指标的基础上 , 研究发现股价波动同步性越低的行业 (或公司) , 在
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更加真实、及时的股票价格信号的引导下 , 投资增减对效益变动更加灵敏 , 即资本更快地实
现由低效率领域向高效率领域的转移 , 显示出更高水平的资源配置效率。这一结论有助于我
们对市场信息效率对资源配置效率推进作用的微观机理有了更加深入的理解。
根据 Morck、Yueng 和 Yu (2000) 和 J in 和 Myers (2006) 的研究 , 美国、英国等成
熟的证券市场股价波动同步性都非常低 , 而对于中国 , 同步性仍然维持在较高水平 , 股市同
涨共跌的现象依然明显。与此同时 , 上市公司从低效行业撤资、往高效领域增资的投资弹
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